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　3 本文系国家自然科学基金 “中国证券审计市场的结构、行为与绩效研究” (项目批准号 70672101) 阶段性成果。
　①香港安永事务所与大华事务所于 2001年合并后 , 却导致上市公司客户数量的大幅度减少 (王英姿 , 陈信元 ; 2004)。
　②2000年 , 中天勤合并后成为当年第一大证券资格会计师事务所 (以上市客户数量衡量 ) , 但是之后不久便由于银广夏案件被吊销执业
资格 (吴溪 , 2006)。
【摘要 】本文试图通过客户选择行为来研究事务所专门化经营战略及其实施的具体策略 , 以期为事务所从内涵发
展方面实现做大做强提供有益的途径。研究发现 , 事务所的专门化经营战略促使客户偏好于集中选择事务所 ,
而行业内的客户出于竞争驱动偏好于选择不同于竞争对手的事务所 , 从而促使其分散选择 ; 说明专门化经营战
略是有效的竞争战略 , 且更容易在竞争程度较低的行业内得到发展。这一结论将为我国事务所经营竞争战略和
未来发展方向提供经验证据。
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一、引言
2007年 5月 26日 , 中国注册会计师协会发布了 《关于推动会计师事务所做大做强的意见 》 (以下简
称 “《意见 》”) , 鼓励事务所探索规模化发展以及国际化发展的途径。目前 , 实务界和理论界较普遍的观
点是 , 合并或联合等方式是促使我国事务所实现规模化发展、做大做强的主要途径 (刘明辉、徐正刚 ,
2005; 胡文霞 , 2005)。我们认为 , 我国事务所过分关注于合并或联合 , 一来可能只能实现市场的简单加
总① , 二来可能导致事务所忽视自身的经营战略② , 以致事务所难以实现良性的规模化发展。事实上 , 《意
见 》中已不再拘泥于合并与联合的方式 , 开始对事务所自身经营提出要求 : “内涵发展和合并联合是事务
所实现规模化发展的有效途径。要在鼓励支持事务所通过自身内涵发展、扩大规模 , 实现做大做强目标的
同时 , 鼓励和支持事务所走合并联合之路。”来自国外的经验显示 , 大型事务所越来越依靠完善自身经
营 ———发展专门化经营战略来谋求发展壮大之路 ( Emerson, 1993; Hogan and Jeter, 1999)。我们认为 ,
我国事务所也可以通过专门化经营战略实现行业内审计市场 , 甚至整个审计市场的规模化发展。研究发
现 , 专门化经营战略的实施能够影响客户对事务所的选择性偏好 , 在特定行业的审计市场中 , 客户选择事





一 , 专门化经营能够产生规模经济效应 (Carcello, et al1, 1992; Abbott and Parker, 2000) , 提供差异化的审
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计服务 ( Shockley and Holt, 1983; Simunic and Stein, 1987)。客户一旦识别这些优势 , 就会倾向选择具备行
业专长的事务所 , 而行业专长就能使事务所获取行业内越来越多的客户 , 这也正是波特提出的目标集聚战略
( Focus) ③。Danos and Eichenseher (1982) 研究了 1972—1979年美国行业内审计市场份额的变化④, Hogan
and Jeter (1999) 之后研究了更长时间的样本 , 均发现在行业内审计市场中 , 市场份额较大的事务所都趋于
获得更多的客户 , 而市场份额较小的事务所则趋于不断地失去客户。叶丰滢 (2006) 借鉴 Danos and Eichens2
eher (1982) 等人的思想 , 研究我国行业内审计市场结构变化 , 发现事务所专门化经营战略能够正向地影响
其行业内的市场份额。这些经验证据都显示 , 事务所的行业专长有助于其获得更多的客户。
其二 , 专门化经营战略能够产生流动性壁垒 , 限制潜在竞争者的进入 ( Gram ling and Stone, 2001)。
事务所的行业专长能够吸引更多的客户 , 促使客户集中选择少数具备行业专长的事务所 , 因此没有该行业
审计经验的事务所很难进入 , 同时不具备行业专长的事务所可能被迫退出。Gram ling and Stone (2001) 认
为 , 现行审计准则和技术使行业专长成为事务所进入审计市场的最低门槛 , 也形成了审计市场的进入性壁
垒。李眺 (2003) 和韩洪灵、陈汉文 ( 2008) 的研究都认为事务所将资源和技术投资集中于特定行业 ,
能提高潜在竞争者的进入门槛。
基于以上的经验研究 , 我们认为 , 专门化经营战略一方面能够发挥规模经济效应 , 吸引更多客户 ; 另
一方面能够形成竞争性行业壁垒 , 抑制或者驱逐潜在竞争者 ; 这两方面因素都会促使在特定行业内客户趋
于选择具有行业专长的事务所。因此 , 在特定行业内 , 事务所越发展专门化经营战略 , 客户选择集中度会
越高。由此 , 我们提出假设 1:
假设 1: 在特定行业内 , 事务所专门化经营战略与客户选择集中度正相关。
2. 行业特征与客户选择
客户对于事务所具有选择权 , 因此也成为影响审计市场结构的因素。一些学者 (Hogan and Jeter, 1999;
Cairney and Young, 2006) 发现行业特征会影响行业内客户对事务所的选择。他们认为 , 上市公司大多具有
显著的行业特征 , 而竞争行为也多发生于行业内 , 所以客户的行业因素可能会影响到客户对事务所的选择 ,
进而影响审计市场结构。Eichenseher and Danos (1981) 首次从客户的行业特征角度考虑审计市场结构 , 并
在之后的研究中发现在管制行业中 , 高集中度事务所趋于获得更多客户 , 而非管制行业则相反。Kwon
(1996) 拓展了 Danos and Eichenseher (1982) 的研究。他认为 , 客户出于保护商业信息的目的 , 会尽量避免
选择与潜在竞争对手一致的事务所进行审计 , 因为即使事务所有责任对客户信息保密 , 也很难阻止其在审计
特定行业客户时学习的知识经验扩散到该行业其他客户中去。Kwon的研究也证明了这一假设。
我们认为 , 我国上市公司行业内的竞争也会影响到客户对事务所的选择 , 而这将有助于事务所在实施
专门化经营战略时制定具体策略。由于目前我国法律制度尚未健全 , 知识产权、信息报告等法规尚待完
善 , 上市公司出于保护自身商业秘密的需要很可能存在选择不同于竞争对手的事务所的动机。以航空业为
例 , 中国国航、中国南航以及中国东方航空市场份额在行业内排名前三 , 其在价格、成本上的竞争是显而
易见的。我们发现 , 这三家航空公司分别聘用了安永、毕马威以及普华永道事务所审计。因此 , 我们认
为 , 我国上市公司的行业竞争特征能够影响客户对事务所的选择。行业中上市公司之间竞争越激烈 , 客户





波特 (1997) 提出了三种竞争的基本战略———差异化战略、成本领先战略以及目标集聚战略 , 其中目标集聚战略是对市场进行细分 ,
然后明确针对某个细分市场 , 在这个重点领域内选择其他的战略获得竞争优势。
Zeff和 Fossum (1967) 最早用事务所行业市场份额度量事务所专门化经营 , 之后的研究也普遍将行业市场份额较大视为事务所专门化
经营程度的表现。
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假设 2: 在特定行业内 , 行业竞争程度与客户选择集中度负相关。
基于以上两个假设 , 我们认为 , 事务所在实施专门化经营战略的同时也应当考虑客户的行业特征 , 以
制定具体的竞争策略。既然行业内的商业竞争会促使客户分散选择事务所 , 那么在竞争较为激烈的行业
中 , 事务所专门化经营战略对客户选择集中趋势的影响势必会减弱。因此 , 我们提出假设 3:




为了考察行业内客户选择事务所的行为 , 设定客户选择指标 ———客户选择集中度作为模型中的被解释
变量。首先以相对数量为标准 , 以特定行业内客户数量与事务所数量之比 ———CSR 来衡量客户选择集中
度 , 具体公式如下 :
CSRk = ( ∑
Ik
i =1
J ik ) / Ik (1)
其中 k代表客户所属行业 , Ik代表 k行业中事务所的数量 , J ik代表 k行业中 i事务所审计客户的数量。
下文公式中符号均一致 , 不作赘述。如果该行业内的客户都选择了不同的事务所进行审计 , 则 CSRk最小
为 1; CSRk越大代表客户越集中选择了少数事务所 , 客户选择集中度越大。
另外 , 为弥补 CSR可能存在的偏差⑤ , 本文还使用客户选择偏差指标———CSS td作为衡量客户选择集
中度的另一个指标 , 具体公式如下 :
CSR tdk = [ ∑
Ik
i =1
(J ik - Jk )
2 / ( Ik - 1) ]
∀− (2)
其中 Jk 即 CSRk。事实上 , 由于 CSS tdk表示客户在特定行业内选择事务所的偏离程度 , 能更好的衡量
客户对行业内少数事务所的偏好。如果 CSS tdk为零 , 表示客户完全没有偏好于行业内的少数事务所。
CSS tdk越大代表客户越集中选择少数事务所 , 客户选择集中度越大。
事务所战略变量———专门化经营战略
本文第一个检验变量 ———专门化经营战略 , 是为了考察事务所战略对客户选择的影响。本文关注于事
务所的经营战略 , 由于行业市场份额法衡量专门化经营战略可能存在较大的误差⑥, 所以这里将借鉴
Yardley et al1 (1992) 提出的投资组合份额法 ( Portfolio share app roach) ⑦ 来衡量事务所专门化经营战略。
我们以事务所在特定行业内的收入总额和占其所有行业收入总额的比例来定义变量 ———FOCUS作为专门
化经营战略的指标。不过 , 鉴于样本中缺失大量审计收入的数据 , 这里用客户资产的平方根代替 , 具体公
式如下 :
FOCUS ik = ∑
J ik
j =1






FOCUS ik越大 , 说明事务所越关注于该行业 , 即使并未在该行业中占有优势的市场份额 , 也能合理的
认为该事务所在这一行业投入了更多的资源 , 并努力的发展该行业的专长 , 这正是事务所的一种战略表现





当 CSR相同时 , 可能无法比较不同行业的客户集中度。譬如 , 对于同时存在四个上市公司和两个事务所的不同行业来说 , 事务所
均分客户和事务所有三个客户的行业的客户选择集中度显然是不同的。
行业市场份额法在以下方面难以捕获事务所专门化经营战略的信息。首先 , 大型事务所具有规模优势很容易在各个行业中占据显
著的市场份额 , 这就难以反映出其实施专门化经营战略的行业 ; 其次 , 小型事务所出于规模限制难以在行业中获得较大的市场份额 , 但仍
有可能了实施专门化经营战略 , 并从中获取了主要的业务收入。
该方法认为 , 事务所如果关注于在某个行业实施专门化经营 , 那么其在该行业的投资与收入就应当在事务所整体的投资和收入中
占据较大的份额 , 从而体现了一种目标聚集战略 ( FOCUS)。
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营战略的总体程度 ( FOCUSk )。
行业特征变量 ———行业竞争程度
本文第二个检验变量 ———行业特征 , 是为了考察行业竞争程度对客户选择事务所行为的影响。Hogan
and Jeter (1999) 和 Kwon (1996) 研究认为 , 行业内上市公司资产分布越集中 , 垄断程度越高 , 竞争也
就越激烈。基于此 , 我们以行业内前五大客户的资产平方根之和与行业内所有客户资产平方根之和的比
值 ———CCR, 衡量行业竞争程度变量 , 具体公式如下 :










会受到多种因素的影响 , 本文在借鉴 Hogan and Jeter (1999)、Kwon (1996) 等人研究设计的基础上 , 考
虑我国审计市场的因素 , 建立模型 1。
CSRk (CSS tdk ) =β0 +β1 FOCUSk +β2 CCRk +β3ACRk +β4 R eg ionk +β5 T IM Ek +β6 R EGk +ε (模型 1)
(1) 因变量 CSRk为特定行业内客户数量与事务所数量的比例 , CSS tdk为特定行业内客户选择事务所
的偏离程度 ; 均用来衡量客户选择集中度 , 并作为模型中因变量的替代变量。




行业专长的研究 (Neal and R iley, 2004; Hogan and Jeter, 1999) 显示 , 在行业内占有较大市场份额的事
务所具有吸引客户的规模经济优势 , 为排除这一影响 , 加入该控制变量 , 并预期符号为正。R eg ionk为地
域影响变量 , 表示特定行业内上市公司地域分布的离散程度。R eg ionk越大 , 表示行业内上市公司地域分
布越集中。李奇凤 , 宋琰纹 (2007) 在对我国审计市场结构的研究中 , 发现我国特有的地方行政保护因
素和本地所优势会影响上市公司偏好选择本地所审计 , 这样上市公司地域分布越集中 , 选择事务所的集中
度将越高 , 预期符号为正。另外 , 为考察我国上市公司选择集中度的变化趋势 , 加入 TIM Ek时间变量 ,
02年～06年分别赋值为 1 - 5。最后 , Eichenseher and Danos (1980) 研究认为 , 管制能够削弱市场的竞
争程度 , 可能影响进入行业的事务所数量 , 因此加入管制行业控制变量 (R EGk )。由于目前我国对管制行
业尚无官方界定 , 本文借鉴 Fan et al1 (2007) 对管制行业的定义 , 若为资源、金融保险、地产以及公共
事业则定义为 1, 否则为 0; 并预期与客户选择集中度正相关。
为验证假设 3, 本文在模型 1中加入专门化经营战略变量 ( FOCUSk ) 和行业特征变量 (CCRk ) 的交乘
项 , 建立模型 2, 以检验行业内的竞争程度对于事务所专门化经营战略影响客户选择集中度的效果变化。
CSRk (CSS tdk ) =β0 +β1 FOCUSk +β2 FOCUSk ×CCRk +β3 CCRk +β4ACRk
+β5 R eg ionk +β6 T IM Ek +β7 R EGk +ε (模型 2)
四、研究样本及样本描述
1. 研究样本
本文以 2002年至 2006年沪深两市 A股上市公司为总体研究对象 , 数据来源于 CSMAR和 W IND数据
库。由于关注研究上市公司行业情况 , 首先剔除了 70个无行业代码的上市公司观察值 , 最终获得 6529个
公司观察值作为研究样本。其次 , 将公司观察值分别按两种行业划分标准进行分类。中国证监会 2001年
19
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
颁布的 《上市公司行业分类指引 》 (以下简称 “CSRC”) 的行业划分比较宽泛 , 样本观察值分布于 22个
CSRC行业中。为了增强结论的稳定性 , 本文还以更为细致的全球行业分类标准 (以下简称 “GICS”) 进
行行业划分 , 样本观察值分布于 61个 GICS行业分类中。最后 , 为了克服行业中的客户数量较少可能造成
的估计偏差 , 进一步剔除少于 10家上市公司的行业。经过上述筛选 , 最终得到 100个 CSRC和 140个
GICS年度行业观察值。
2. 样本描述
两种分类标准的描述性统计分别列示在表 1的 Panel A和 Panel B中 , 两组对应变量分布基本一致 ,
说明两种分类标准并不存在较大的差异。CSRC标准下 , CSR和 CSStd的分布较为一致 , 说明两种衡量客
户选择集中度的指标也不存在较大的差异。CSR均值为 118, 说明在每个行业中 , 平均约每两个客户集中
选择了一家事务所。而在客户选择最集中的行业 , 平均每 4个客户选择了一家事务所。 FOUCS均值为
916% , 显示事务所从每个行业平均获得了约 10%的收入。另外 , CSRC中的 CSR、CSStd以及 FOUCS都
相应大于划分更为细致的 GICS分类标准对应的数值 , 说明在更宽泛的行业界定 (CSRC) 下 , 事务所多
表现为发展专门化经营战略 ; 而在更细致的行业界定 ( GICS) 时 , 事务所则多表现为发展多元化经营战
略。CCR为前五大客户在行业中所占的市场份额 , 均值在 25%左右 , 说明我国绝大部分行业中垄断程度
不大 , 竞争并不十分激烈。而且客户的行业结构也相应影响了审计市场结构 , 我国细分行业的审计市场集
中度 (ACR) 同样不高。
表 1 描述性统计
　Panel A: CSRC分类标准 (N = 100)
CSR CSStd FOUCS CCR ACR Region TIME REG
Mean 11800 11097 01096 01257 01409 21426 31000 01200
Median 11712 01971 01088 01237 01380 21147 31000 01000
Std1Dev 01592 01617 01038 01155 01118 11398 11402 01402
M in 11000 01000 01032 01066 01209 01606 11000 01000
Max 31695 21560 01205 01691 01759 61186 51000 11000
　Panel B: GICS分类标准 (N = 140)
CSR CSStd FOUCS CCR ACR Region TIME REG
Mean 11535 01833 01084 01298 01451 11652 21907 01114
Median 11406 01710 01080 01286 01431 11402 31000 01000
Std1Dev 01347 0144 01028 01134 01125 11032 11434 01319
M in 11053 01229 01031 01092 01226 01447 11000 01000
Max 21604 21123 01165 01700 01837 51883 51000 11000
五、研究结果
1. 分组检验
表 2是样本分组检验的结果。首先以四分位法对 FOCUS分组 , 初步检验事务所专门化经营战略对客
户选择集中度的影响。结果显示 , 随着 FOCUS的增加 , CSR和 CSStd的值也显著增加 ; 说明行业内事务
所专门化经营战略程度越高 , 该行业越被关注 , 进入该行业的事务所相对就越少 , 客户选择趋于集中 , 初
步验证假设 1。其次 , 以四分位法对 CCR分组 , 检验行业的竞争程度对客户选择集中度的影响。结果与
FOCUS相反 , 随着 CCR的增加 , CSR和 CSStd呈显著下降。这说明 , 特定行业中上市公司越集中 , 竞争
越激烈 , 客户就越倾向于选择不同于竞争对手的事务所 , 从而影响进入该行业事务所相对越多 , 客户选择
趋于分散 , 初步验证假设 2。
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表 2 分组检验结果
专门化战略分组 客户选择趋于集中 行业特征分组 客户选择趋于分散
FOCUS CSR CSStd CCR CSR CSStd
1 01066 11489 01840 1 01103 21573 11899
2 01085 11712 11039 2 01164 11951 11333
3 01105 11875 11287 3 01243 11724 01993
4 01155 21559 11703 4 01343 11333 01595
2. 多变量检验
表 3中 Panel A和 Panel B是对 CSRC分类下的两种衡量客户选择集中度指标进行多变量检验的结果 ,
两组结果基本一致。模型 1中 , FOCUS和 CCR作为检验变量在很大程度上能够解释客户选择集中度 , 其
符号也与预期一致 , 验证了假设 1和假设 2。模型 2中加入的交乘项都显著为负 , 从而验证了假设 3。随
后加入的控制变量均提高了两个模型的解释能力。ACR在小于 01001的水平上显著为负 , 说明在排除了
行业特征因素 (CCR) 后 , 符合了我们的预期。模型中地域变量 (Region) 也与预期一致 , 显著为正。而
时间变量 ( TIME) 与客户选择集中度显著正相关 , 说明在控制其他因素后 , 客户选择集中度逐年提高。
不过 , 模型中管制行业变量 (REG) 得到的结果并不一致。另外 , 我们还估计了模型中各变量的方差膨
胀因子 (V IF) , 排除了模型存在显著的共线性问题。
表 3 多元回归结果 ( CSRC)
变量 Panel A: CSR为因变量 Panel B: CSStd为因变量







































- 2312643 3 3
( - 101394)
- 2419743 3 3
( - 71660)
- 2612253 3 3
( - 81432)




- 117233 3 3
( - 71336)
- 118453 3 3
( - 41645)
- 019323 3 3
( - 21791)
- 214383 3 3
( - 81926)
- 314913 3 3
( - 11119)






































- 011773 3 3
( - 31747)
- 011623 3 3
( - 31666)
Adj R2 01758 01845 01822 01904 01698 01912 01683 01924
F 1551909 901841 2291370 1341533 1151516 1711315 1071548 1711953
注 : 3 3 3 、3 3 、3 分别表示 p值检验在 1%、5%、10%的水平上显著 ; 括号内为 t值
GICS下的多变量检验结果列示在表 4中 , 与 CSRC下的结果并无显著的差异。管制行业变量同样不
显著。我们认为 , 一方面是由于缺乏官方的管制行业划分标准 , 可能存在计量上的误差 ; 另一方面 , 由于
我国审计市场并未对进入证券审计市场事务所实行行业限制 , 可能不存在管制的影响。另外 , 与表 3相
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比 , 表 4中 FOCUS系数数值明显降低 , 这说明事务所专门化经营战略尽管还影响客户选择集中度 , 但是
影响的程度与之前相比减弱了。这也再一次印证 , 在较为细致的行业概念下 , 专门化经营战略的效果在减
弱 , 事务所更具有发展多元化经营战略的动机。
表 4 多元回归结果 ( G ICS)
变量 Panel A: CSR为因变量 Panel B: CSStd为因变量







































- 1717533 3 3
( - 91843)
- 1710743 3 3
( - 41260)
- 2014793 3 3
( - 81772)




- 114853 3 3
( - 81979)




- 118173 3 3
( - 81815)
- 311613 3 3
( - 121477)










































Adj R2 01531 01775 01563 01801 01488 01861 01486 01868
F 791580 801910 901646 801887 671312 1441464 661830 1311130
注 : 3 3 3 、3 3 、3 分别表示 p值检验在 1%、5%、10%的水平上显著 ; 括号内为 t值
我们对上述得到的结果作进一步分析。FOCUS系数显著为正 , 说明我国事务所实行专门化经营战略
能够在审计市场中形成竞争性的行业壁垒 , 有效地抑制或者驱逐行业内其他事务所 , 从而提高了客户选择
集中度。ACR系数显著为正 , 说明客户能够识别规模经济效应 , 并会集中选择行业内市场份额较大的事
务所进行审计。这就从两方面验证了专门化经营战略能够影响客户对事务所的选择性偏好 , 从而支持了本
文原假设。可见 , 在我国审计市场 , 专门化经营战略是有效的竞争战略。而 CCR与客户选择集中度显著负
相关 , 说明我国行业内的商业竞争会促使上市公司偏好选择不同于竞争对手的事务所进行审计 , 从而分散了
客户选择事务所的集中程度 , 验证了本文竞争驱动假设。模型中加入的交乘项系数显著为负 , 显示行业内的
竞争驱动因素会减弱事务所战略对客户选择集中度的影响。这说明事务所可以通过考察客户行业特征制定具
体的竞争策略 : 在商业竞争程度较低的行业内 , 事务所更容易发展专门化经营战略。另外 , 时间线性变量显
著为正 , 说明客户选择集中度逐年提高 , 而样本统计也可看出 , 绝大多数行业的客户选择集中度在显著提
高⑧。这显示了我国审计市场结构在行业层面上的变化 : 上市公司趋于集中选择少数事务所进行审计 , 或者




⑧ 我们针对 CSRC下的 22个行业进行了统计 , 发现从 02年到 06年 , 有 18个行业客户选择集中度逐年提高 , 有 3个行业没有发生变化 ,
而仅有 1个行业客户选择集中度在下降。
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验。⑨ (1) 剔除缺失值 , 以审计收入衡量事务所战略变量 ( FOCUS)。 ( 2) 剔除客户数量大于 1, 3和 5
家的事务所观察值衡量事务所战略变量 ( FOCUS)。λυ (3) 以行业内客户销售收入比例衡量行业特征变量
(CCR)。 (4) 分别以全样本、客户数量大于 4家、客户数量大于 10家并小于 70家 λϖ的行业为检验样本。
我们对此分别重新进行回归检验 , 发现并没有改变之前得到的结论 , 实证结果具有较强的稳定性。
六、结论与研究意义
本文致力于研究事务所的专门化经营战略及其实施所采用的具体策略 , 以期为事务所通过内涵发展实
现做大做强提供有益途径。研究发现 , 首先 , 在行业内 , 事务所的专门化经营战略与客户选择集中度正相
关。这一结论对我国事务所的启示是 : 专门化经营战略能够对客户选择事务所的行为产生积极的影响 , 因




择行为的影响来研究专门化经营战略及其实施的具体策略 , 不仅丰富了我国审计市场的理论研究 , 也丰富
了我国事务所竞争战略的研究。其次 , 本文的结论也对我国事务所经营竞争战略和未来发展方向具有实际
意义 : 应当鼓励事务所通过自身发展专门化经营吸引客户 , 进行行业内的市场扩张 , 实现做大做强 ; 同时
启示事务所通过考察客户因素制定竞争策略 , 以在市场竞争中取胜。
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这主要是由于审计市场中存在规模较小且客户数量较少的事务所 , 可能以本文的事务所战略标准衡量 FOCUS数值偏大 , 但并不代
表其实施了专门化经营战略 , 就会存在估计偏差。
对这部分样本的检验主要是由于 02年 - 06年进入证券审计市场的事务所数量分别为 71、71、72、69和 71家 , 而对样本进行的统
计显示 , 7个行业中上市公司的数量超过了 70家 , 约占行业样本的 32% , 因此存在上市公司限于事务所数量而集中选择的可能 , 这就夸大
了实证结果。
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fully function; the supervision department has not formulated the qualitative p rincip les of theMD&A disclosure yet. This paper comp rises theManagement Commen2
tary qualitative p rincip les of Germany, U. S. A. , U. K. and IASB, discerns and summaries the rules, expecting to p rovide reference for the establishment of
the MD&A disclosure requirements and the related regulation of Chinese L isted Companies
D isclosure, Informa tion In term ed iary and O ver - investm en t
Zhang Chun & L v W ei
Econom ics of information believes that disclosure and analyst are the effective mechanism to resolve information asymmetry, and the information asymmetry also
has effect on investment efficiency. This paper, using data from china listed company, find that imp rovement of disclosure and analyst following will imp rove corpo2
rate transparency and investment efficiency. W e also find that there is comp lementary effect between disclosure and analysts following, in a good information envi2
ronment disclosure mechanism will be more effective to exercise its restraints upon over - investment.
Em bedd ing Soc ia l Respon sib ility and Expand ing Corpora te F inance Theory
L i X inhe
O riginating from the neoclassical econom ics, the mainstream of corporate finance is social responsibility exogenous. Exceeding the neoclassical paradigm and
surveying from the embedding aspect, the modern corporate is the nexus of a serious of econom ic contracts and social contracts, and the modern corporate is an en2
tity independent of the shareholder but not a legal fiction. From the hypothesis of corporate entity, the classical p rincip le - agent theory need to be reinterp reted and
the object function of corporate finance need to be modified. Matching with the modified object function of corporate finance, the corporate finance theory need ap2
p rop riate expanding at the area of decision criteria, allocation theory and decision mechanism.
Law of One Pr ice and Corpora te F inance
J iang Yingbing
This paper discusses the intrinsic connection between the“Law of One Price”or no - arbitrage theory and the basic concep ts, general p rincip les, models de2
veloped to solve a range of fundamental financial p roblem s by app lying related p rincip les. The paper undertakes in dep th and detailed exp loration of the context of
the law of one p rice in corporate finance, constructs an analytic framework of corporate finance based upon the law of one p rice according to scientific research p ro2
gram methodology. This help s grasp the essence of financial decision - making.
A Study on the Shareholders Behav ior of L isted Com pany Ba sed on Sym b iosis Theory:
A Research Fram ework
Yang Song ling & L iu Ting li
This paper first reviews research works on behaviors of controlling shareholders and m inority shareholders. It is then pointed out that because of the lim itation
of Agency Theory, current study need a new theory as a research foundation. Then, this paper builds a framework based on symbiosis theory; this includes: symbi2
osis basic model, symbiosis income distribution mechanism, symbiosis stability and symbiosis persistence between controlling shareholders and m inority shareholde2
rs. According to this framework, the paper also p rovides some concrete suggestions for further study.
Aud itor Stra tegy, Industry Character istic and Aud itor Selection D ec ision
Hu N anw ei et a l.
The objective of this study is to research auditor specialization strategy by the auditor selection decision. W e find that auditor specialization strategy induce cli2
ent p refer to select the dom inancy of audit firm s, but the impact of competition within the client’s industry induce client p refer to select audit firm s different from
those of competitors. These results show auditor specialization strategy is good for the internal development of our audit firm s, and it is easier to imp lement in the
industry of low level of competition.
